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Abstract 
The objective of study is determine the influence of EVA and MVA to stock returns 
in manufacturing companies listed on the Indonesian Stock Exchange from 2011 until 
2013. Based sampling technique using a :purposive sampling” obtained sample of 91 
companies and number of observations as many as 264. The number of observations in this 
study using multiple regression analysis with the spss 20.0 to analyze data. 
The results of the study shows that EVA variable has positive effects on stock 
returns. But other result shows the variable MVA has negative effects on stock returns.  
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PENDAHULUAN 
Latar Belakang 
Perkembangan dunia bisnis di Indonesia mengalami kelonjakan yang sangat 
pesat mendorong dunia keuangan di Indonesia mengalami pertumbuhan dan menarik 
para investor untuk menanamkan modalnya di sektor bisnis Indonesia. Perkembangan 
bisnis yang pesat ini membawa dampak kenaikan pada perekonomian negara. Indonesia 
termasuk salah satu negara yang memiliki industri bisnis di berbagai aspek.  
Perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya, akan memaksimalkan kinerja 
keuangannya agar tujuannya tercapai dan mendapatkan return yang tinggi dari saham 
yang telah di investasikan. Dunia keuangan terdiri dari berbagai aspek dimana salah 
satunya adalah pasar modal.Salah satu perusahaan yang terdaftar di pasar modal adalah 
perusahaan manufaktur. Perusahaan manufaktur terdapat dalam segala bidang pada 
sistim ekonomi. Pada ekonomi pasar bebas, manufakturing biasanya diartikan sebagai 
produksi secara bersama-sama atau dalam jumlah besar untuk dijual kepada pelanggan 
untuk mendapatkan keuntungan. 
Dalam menanamkan modalnya pada pasar modal, investor harus memastikan 
bahwa mereka akan menanamkan modalnya pada perusahaan yang tepat. Hal itu 
terlihat dari nilai ekonomi yang dihasilkan oleh perusahaan dan nilai pasar perusahaan 
yang ada agar dapat mengembalikan return saham sesuai dengan harapan penanam 
modal baik pada investasi jangka panjang maupun investasi jangka pendek.Nilai 
ekonomi dan nilai pasar ini dapat tercermin pada laporan keuangan perusahaan 
tersebut. Jika perusahaan tersebut tidak mencerminkan kinerja keuangan yang 
baik,maka minat investor akan turun dan tidak akan menanamkan modalnya. Oleh 
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karena perusahaan harus memaksimalkan kinerja keuangan yang ada pada laporan 
keuangannya. 
Return saham adalah hasil baik keuntungan maupun kerugian yang diperoleh 
oleh pemodal dari suatu investasi saham.Pendapatan investasi dalam saham ini 
merupakan keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham, dimana jika untung disebut 
capital gain dan jika rugi disebut capital loss.Returndapat dilihat dari kinerja keuangan 
perusahaan tersebut. Kinerja keuangan yang baik pada suatu perusahaan merupakan 
suatu tolak ukur pencapaian tujuan perusahaan tersebut. Perusahaan telah mencapai 
tujuannya jika kinerja keuangannya telah sesuai dengan yang diharapkan bahkan 
melebihi ekspektasinya. 
Kinerja keuangan suatu perusahaan tercermin pada laporan keuangannya dan 
dapat diukur dengan menggunakan rasio keuangan, seperti perhitungan dengan 
menggunakan Return On Asset(ROA), Return On Equity (ROE), Return On Investment 
(ROI), dan Net Profit Margin.Namun rasio keuangan memiliki kelemahan, yaitu tidak 
mampu mengukur kinerja perusahaan dari sisi nilai perusahan. Artinya laba yang 
dilaporkan perusahaan tidak memasukkan unsur biaya modalnya. Jadi pengukuran 
dilakukan dari segi operasional dan keuangan intern saja.Oleh karena itu untuk 
melengkapi pengukuran kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dilakukan dengan 
metode Economic Value Added(EVA) dan Market Value Added(MVA). 
Istilah EVA dan MVA mula-mula dibuat oleh sebuah perusahaan konsultan di 
Amerika Serikat Stern Stewart Management Service pada tahun 1989. Fokus EVA dan 
MVA pada penambahan nilai pada perusahaan menjadi tujuan terpenting bagi investor 
dan kreditor. EVA merupakan indikator tentang adanya penambahan nilai dari suatu 
investasi setiap tahun pada suatu perusahaan. EVA dan MVA adalah nilai tambah 
ekonomis yang diciptakan perusahaan dari kegiatan atau strateginya selama periode 
tertentu dan merupakan salah satu cara untuk menilai kinerja keuangan (Gloria dalam 
Zahara dan Haryanti 2011). 
 EVA dan MVA merupakan suatu  unsur penting dalam suatu perusahaan,karena 
perusahaan memiliki harapan untuk menciptakan nilai tambah untuk perusahaannya 
atas investasi yang dilakukan. Selain itu, untuk memastikan nilai pasar saham 
perusahaan dengan modal yang diinvestasikan telah sesuai dengan harapan, sebab 
jumlah EVA suatu perusahaan akan mengindikasikan nilai MVA. 
Penelitian ini mengacu pada penelitian Rahayu dan Aisjah (2013) yang meneliti 
pengaruh economic value added dan market value added terhadap return saham pada 
perusahaan LQ 45. Dalam penelitian ini, peneliti mencoba menerapkan pada 
perusahaan manufaktur di Indonesia. Perbedaan peneliti dengan penelitian sebelumnya 
terletak pada objek penelitian yaitu pada perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia  
pada periode 2011-2013. 
 
 MasalahPenelitian 
Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah dijelaskan, dapat 
dinyatakanmasalah penelitian adalah sebagai berikut : 
1. Apakah Economic Value Added berpengaruh terhadap return saham? 
2. Apakah Market Value Added berpengaruh terhadap return saham? 
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Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh EVA dan MVA terhadap 
return saham pada suatu perusahaan. Dalam penelitian ini difokuskan pada perusahaan 
manufaktur. 
Manfaat Penelitian 
Dalam melakukan penelitian ini, hasil yang diperoleh diharapakan dapat 
memiliki manfaat sebagai berikut : 
1. Bagi akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatureyang dapat membantu 
mengembangkan ilmu pengetahuan, khususnya ilmu yang berkaitan dengan 
Economic Value Added dan Market Value Added. 
 
2. Bagi investor 
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan 
investasi. 
3. Bagi Pihak Lain 
Sebagai sumber informasi dan menjadi referensi bagi pihak-pihak yang terkait 
dengan topik sejenis serta dapat digunakan untuk penelitian selanjutnya. 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Kerangka Pemikiran Teoritis 
EVA bertujuan untuk menciptakan nilai tambah untuk mensejahterakan para 
pemegang sahamnya. Jika nilai tambah positif maka mendorong investor untuk  
membeli saham perusahaan. Hal ini menyebabkan harga saham naik, Jika harga saham 
naik maka investor mendapatkan keuntungan berupa pengembalian dari nilai tambah 
yang berhasil diciptakan oleh perusahaan.  
MVA menunjukkan seberapa besar nilai tambah terhadap modal yang 
ditanamkan investor selama perusahaan itu berdiri. Jika nilai pasar ekuitas lebih besar 
daripada nilai buku ekuitas maka terciptanya nilai tambah untuk perusahaan yang 
berpengaruh positif terhadap pengembalian kepada para investor. 
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Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu tentang pengaruh EVA dan MVA terhadap return saham 
yang dilakukan Himawan (2009) mengemukakan bahwa Economic Value Added, 
Market Value Added dan Operating Income secara parsial mempunyai pengaruh 
terhadap return saham. EVAmemfokuskan penilaiannya pada nilai tambah dengan 
memperhitungkan biaya modal sebagai konsekuensi investasi. MVA  sebagai ukuran 
yang paling tepat untuk menilai sukses tidaknya perusahaan dalam menciptakan 
kekayaan bagi pemilik. 
Penelitian lain oleh Zahara dan Haryanti (2011) menjelaskan bahwa EVA 
mengukur kinerja keuangan perusahaan dengan memperhatikan ekspektasi para 
penyandang dana (kreditur dan pemegang saham). Dengan EVA akan diperoleh 
perhitungan ekonomis yang realistis karena EVA dihitung berdasarkan biaya modal 
rata-rata tertimbang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai EVA yang diperoleh 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk,  selama tiga tahun bernilai positif. Nilai EVA 
positif menunjukkan kemampuan manajemen dalam menciptakan peningkatan nilai 
kekayaan perusahaan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Rahayu dan Aisjah (2013) pada perusahaan 
yang terdaftar di LQ 45, menunjukkan bahwa EVA maupun MVA secara parsial 
maupun simultantidak berpengaruh terhadap return saham yang diterima oleh 
pemegang saham.  
Penelitian Wahyudi (2009), menyatakan kinerja keuangan perusahaan dengan 
menggunakan pendekatan EVA dan MVA pada periode 2005-2007 menunjukkan 
bahwa perusahaan mampu menghasilkan kekayaan atau nilai tambah ekonomis bagi 
para investor atau pemegang saham dan untuk perusahaan. Pendekatan EVA dan 
MVAjuga sangat membantu perusahaan dalam mewujudkan tujuan perusahaan tersebut 
yaitu menjadi penyedia jasa infokom terkemuka dikawasan regional maka pendekatan 
ini bisa dijadikan salah satu pedoman dalam mewujudkan tujuan tersebut. 
Penelitian Husniawati (2012) menunjukkan bahwa EVA dan MVAsecara 
simultan berpengaruh terhadap return saham. Husniawati juga berpendapat bahwa para 
investor dapat berpedoman pada nilai EVA dan MVAperusahaan sebelum mengambil 
keputusan investasi. Masih menurut Husniawati, perusahaan yang memiliki EVApositif 
berarti memiliki kemampuan yang baik dalam menciptakan kekayaan bagi investor dan 
perusahaan yang memiliki MVAyang positif mencerminkan prospek yang 
mengntungkan atas investasi modal yang ditanamkannya di masa yang akan 
datang.Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Tinneke (2007) menjelaskan bahwa 
EVA berpengaruh positif terhadap return saham tetapi tidak signifikan. 
Selain itu penelitian yang dilakukan Lestari (2008)menunjukkan bahwa metode 
penilaian dengan pendekatan EVA dan MVAtidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. Hal ini dapat terjadi dikarenakan belum umumnya penggunaan 
metode EVA dan MVAdibandingkan dengan metode akuntansi tradisional seperti ROA 
dan ROE.Serta penelitian Trisnawati (2009) yang menunjukkan bahwa EVA, arus kas 
operasi, residual income, earnings, operatingleverage, marketvalueadded tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. 
 
Hubungan Economic Value Added dengan return saham 
EVA merupakan suatu nilai tambah ekonomi bagi perusahaan yang bertujuan 
untuk menciptakan nilai tambah untuk mensejahterakan para pemegang sahamnya. 
Jika nilai tambah suatu perusahaan bernilai positif maka para investor akan membeli 
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saham perusahaan tersebut atau menanamkan modalnya. Dengan banyaknya investor 
yang menanamkan modal maka harga saham akan naik, jika harga saham naik maka 
para investor akan mendapatkan keuntungan berupa pengembalian dari nilai tambah 
yang berhasil diciptakan oleh perusahaan. Dengan demikian EVA berpengaruh positif 
terhadap return saham. Penelitian Himawan (2009) menjelaskan bahwa EVA secara 
parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham.EVA 
memfokuskan penilaiannya pada nilai tambah dengan memperhitungkan biaya modal 
sebagai konsekuensi investasi. EVA yang positif berarti memiliki kemampuan yang 
baik dalam menciptaka kekayaan bagi investor. Namun penelitian Rahayu, Aisjah 
(2013) mengungkapkan bahwa EVA secara parsial tidak berpengaruh terhadap return 
saham yang diterima oleh pemegang saham. Adanya perbedaan ini membuat peneliti 
tertarik untuk melakukan penelitian ini. Dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut 
H1:Economic Value Added berpengaruh positif terhadap return saham 
 
Hubungan antara Market Value Added dengan Return Saham 
MVA merupakan pengukuran kinerja keuangan yang menunjukkan seberapa 
besar nilai tambah terhadap modal yang ditanamkan investor selama perusahaan itu 
berdiri.Stewart dalam Makelainen (1998:297) mendefinisikan bahwa MVA merupakan 
selisih antara nilai pasar ekuitas (market value equity) dan nilai buku ekuitas (book 
value equity). Jika nilai pasar ekuitas lebih besar daripada nilai buku ekuitas maka 
terciptanya nilai tambah untuk perusahaan yang berpengaruh positif terhadap 
pengembalian kepada para investor. Penelitian Himawan (2009) menyatakan bahwa 
MVA secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
MVA sebagai ukuran yang paling tepat untuk menilai sukses tidaknya perusahaan 
dalam menciptakan kekayaan bagi pemilik. Dengan demikian dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut : 
H2 :Market Value Added berpengaruh positif terhadap return saham 
 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
Rancangan Penelitian  
Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh EVA dan MVA secara 
signifikan terhadap return saham pada perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2013 berdasarkan pada 
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya. Penelitian dilakukan dengan tahap 
pengumpulan data, pengklasifikasian data, pengolahan data, kesimpulan serta saran. 
 
 Variabel Penelitian 
1. Variabel Bebas atau Variabel Independen (X) 
Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi. Dalam penelitian ini 
ada 2 variabel yang menjadi variabel independen yaituEconomic Value Added dan 
Market Value Added. 
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2. Variabel Terikat atau Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat 
karena adanya variabel independen (bebas). Dalam penelitian ini ada 1 variabel 
yang menjadi variabel dependent yaitu return saham. 
Definisi Operasional 
Economic Value Added adalah nilai tambah ekonomis yang dihasilkan oleh 
perusahaan dengan memperhatikan secara adil harapan-harapan para pemegang saham 
dan kreditur. 
Perhitungan Economic Value Added didapatkan dari : 
Economic Value Added= Net Operating Profit After Tax – Capital Charges 
Dimana : 
Capital Charges = ( WACC xInvested Capital) 
Perhitungan WACC (Weighted Average Cost of Capital) dihitung sebagai berikut: 
WACC = Kd (1 – T). Wd + (Ke . We) 
Keterangan : 
Kd = Biaya Hutang, yaitu tingkat bunga atas hutang. 
T = Besar Pajak Perusahaan, yaitu tarif pajak yang didapat dengan membandingkan        
beban pajak dengan laba sebelum pajak. 
Ke = Biaya Modal, dimana perhitungannya sebagai berikut : 
(PER) Ratio Earning Price
1
 Ke  
Perhitungan PER sebagai berikut : 
saham)per  (laba SharePer  Earning
penelitiann akhir tahupenutupan  Harga
 PER   
        Wd = Persentase rata-rata tertimbang hutang / bobot hutang 
        We = Persentase rata-rata tertimbang hutang / bobot hutang 
Dimana : 
NOPAT  = Laba Bersih Usaha setelah dikurangi dengan pajak 
WACC  = Rata-rata tertimbang biaya modal 
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MVAadalah selisih antara nilai perusahaan (enterprise value) yang merupakan 
nilai saham beredar ditambah dengan utang dan jumlah modal (capital) yang 
ditanamkan (Melani 2007:44). 
Perhitungan MVA adalah sebagai berikut : 
Market Value Added = (Total shares outstanding x Current market price) – Total 
Common Equity) 
Return Sahamadalah tingkat pengembalian saham dari investasi di sektor 
manufaktur selama tiga tahun. 
Perhitungan Return Sahamsebagai berikut : 
Return Saham = Dividen + Capital Gain or Loss 
1-Pt
1-Pt-Pt
1-Pt
Dt
ReturnTingkat   
 
Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi penelitian ini ialah perusahaan yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dari tahun 2011 hingga tahun 2013 yang bergerak dibidang 
manufaktur. Teknik pengambilan sampel adalah purposivesampling. Teknik ini 
merupakan penentuan sampel dengan tujuan tertentu dengan beberapa pertimbangan 
yang disesuaikan dengan tujuan penenelitian atau kebutuhan penelitian. Dalam 
penelitian ini peneliti hanya terfokus pada perusahaan yang bergerak di bidang 
manufaktur yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
TEKNIK ANALISIS DATA 
Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif menggambarkan tentang hubungan antara pengumpulan data dan 
peringkasan data serta penyajian hasil peringkasan tersebut. Statistik deskriptif ini 
dapat memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata 
(mean), nilai maksimum, nilai minimum, varians, dan standar deviasi. 
Uji Asumsi klasik 
Pengujian regresi linier berganda dapat dilakukan setelah model dari penelitian ini 
memenuhi syarat-syarat yaitu lolos dari uji asumsi klasik. 
1. Uji Normalitas 
Untuk menguji apakah model regresi, variabel penggangu atau residual memiliki 
distribusi normal. Pengujian dilakukan dengan probability plot dan Kolmogorov-
Smirnov Test. Dasar pengambilan keputusan uji normalitas sebagai berikut : 
Jika nilai sig. ≤ 0.05, maka menolak Ho; distribusi data tidak normal. 
Jika nilai sig. > 0.05, maka menerima Ho; distribusi data normal. 
 142    Pengaruh Economic Value Added dan Market Value Addedter________________ 
 
Volume. 3 Nomor. 2 September  2016 
hal. 135 - 152,  ISSN : 2339-0832 
 
 
2. Uji Autokorelasi 
Uji ini dilakukan untuk menunjukkan bahwa ada korelasi antara error dengan error 
periode sebelumnya dengan menggunakan Durbin Watson. Jika nilai Durbin 
Watson berkisar di antara nilai batas atas (dU) maka diperkirakan tidak terjadi 
pelanggaran autokorelasi. 
 
3. Uji Multikolinearitas 
Merupakan pengujian yang dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi 
yang tinggi antara variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi linear 
berganda. Jika korelasi menunjukkan nilai yang tinggi maka dapat mengganggu 
hubungan variabel bebas dengan variabel terikatnya. Dasar pengambilan 
keputusannya adalah sebagai berikut : 
Jika nilai VIF > 10 dan tolerance < 0,10 maka terjadi multikolinearitas.   
Jika nilai VIF < 10 dan tolerance > 0,10 maka tidak ada multikolinearitas 
 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Untuk mengetahui apakah pengamatan satu ke pengamatan lainnya terdapat 
ketidaksamaan varians.Pengujian ini dilakukan dengan Uji Gletser. Dasar 
pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut : 
Jika probabilitas (Sig) > 0.05 maka Ho diterima varians error homogen (tidak ada 
heteroskedastisitas) 
Jika probablitas (Sig) < 0.05 maka Ha diterima varians errorheterogen ada 
heteroskedastisitas) 
 
Uji Hipotesis 
1. Uji Koefisien Determinasi(Adj.R²) 
Untuk mengetahui seberapa besar variasi atau perilaku dari variabel independen 
mampu menjelaskan perilaku dari variabel dependen, sementara sisanya adalah 
variasi dari variabel independen yang lain mempengaruhi variabel dependen tetapi 
tidak dimasukkan kedalam penelitian.Nilai Adj.R
2
 berada dalam kisaran (0 ≤ kd ≤ 
1). Jika nilai Adj.R
2 
semakin mendekati 1 maka model regresi yang diguunakan 
semakin baik. 
 
2. Uji t 
Uji t yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing variabel 
bebas terhadap variabel tidak bebas. 
Dasar pengambilan keputusannya adalah : 
Jika ρ-value< alpha 0,05 maka H0 ditolak  
Jika ρ-value> alpha 0,05 maka H0 gagal ditolak. 
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ANALISIS PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif dari variabel-variabel penelitian ditampilkan pada Tabel 4.1 di 
bawah ini : 
Tabel 1 
Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Return Saham 264 -1,00 1,39 0,1283 0,43181 
EVA 264 -14.691,35 104.721,38 1.529,6669 8.565,63169 
MVA 264 -12.611,96 2.919.944,93 22.530,1712 180.124,0136 
Valid N 
(listwise) 
264     
Sumber : data diolah SPSS (Lihat Lampiran) 
 
Uji Asumsi klasik 
Pengujian regresi linier berganda dapat dilakukan setelah model dari penelitian ini 
memenuhi syarat-syarat yaitu lolos dari uji asumsi klasik. 
1. Uji Normalitas 
Hasil pengujian normalitas adalah sebagai berikut :  
 
Tabel 2 
Hasil Uji Normalitas Kolmog orov-Smirnov Test  
 
Unstandardized 
Residual 
N 264 
Normal Parameters(a,b) Mean 0E-7 
 Std. Deviation 0,42685728 
Most Extreme Differences Absolute 0,082 
 
 
Positive 0,082 
Negative -0,050 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,333 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,057 
           Sumber : data diolah SPSS (Lihat Lampiran) 
 
Berdasarkan Tabel 4.2 di atas, dapat diketahui nilai signifikansi lebih besar dari 
0,05, maka H0 gagal ditolak yang berarti seluruh model regresi yang digunakan 
mempunyai standar error yang normal, sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh 
model regresi dapat diuji lebih lanjut.  
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a. Uji Multikolinearitas 
Hasil pengujian multikoliniearitas adalah sebagai berikut : 
 
Tabel 3 
Hasil Pengujian Multikolinearitas 
 
  
 
Collinearity Statistics 
Model  Tolerance VIF 
1 (Constant)     
  EVA 0,924 1,082 
 MVA 0,924 1,082 
 a. Dependent Variable: Return Saham 
                Sumber : data diolah SPSS (Lihat Lampiran) 
 
Dari Tabel 4.3 uji multikolinearitas di atas, diketahui bahwa seluruh nilai VIF kurang 
dari 10 dan nilai tolerance lebih besar dari 0,10, sehingga H0 diterima. Hal ini berarti 
variabel independen pada model persamaan regresi tidak ada multikolinearitas (tidak 
ada hubungan yang sangat kuat antara variabel independen).  
b. Uji Autokorelasi 
Hasil uji autokorelasi adalah sebagai berikut : 
 
Tabel.4 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model R R Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 0,151
(a)
 0,023 0,015 0,42849 1,991 
 a. Predictors: (Constant), MVA, EVA 
 b. Dependent Variable: Return Saham 
 
N κ' dL dU 4-dU 4-dL Dw Kesimpulan 
264 2 1,748 1,789 2,211 2,252 1,991 Tidak ada autokorelasi 
n  =jumlah observasi. 
κ' =jumlah variable bebas tidak termasuk konstanta 
Sumber : data diolah SPSS (Lihat Lampiran) 
 
Berdasarkan Tabel 4.4 hasil uji autokorelasi model regresi berganda di atas 
diketahui bahwa model yang diteliti mempunyai jumlah observasi sebesar 264, dengan 
jumlah variabel bebas sebesar 2. Nilai batas bawah (dl) yang diperoleh berdasarkan 
jumlah observasi dan jumlah variabel bebas adalah sebesar 1,748, dengan batas atas 
(du) sebesar 1,789. Hasil uji Durbin Watson statistik yang diperoleh dari pengujian 
adalah sebesar 1,991, nilai Durbin Watson tersebut berada di area dU<dw< 4-dU, atau 
berada diarea tidak ada autokorelasi. Dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi 
pada model regresi yang digunakan. 
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c.Uji Heteroskedastisitas 
Hasil uji heterokedastisitas adalah sebagai berikut : 
Tabel 5 
Pengujian Heteroskedastisitas 
Model   T Sig. 
1 (Constant) 18,732 0,000 
  EVA -0,795 0,428 
  MVA -0,615 0,539 
  a. Dependent Variable: ABSRESID   
  Sumber : data diolah SPSS (Lihat Lampiran) 
 
Berdasarkan Tabel 4.5 di atas, diketahui nilai probabilitas dari seluruh variabel 
bebas lebih besar dari 0,05, maka H0 diterima, sehingga dapat disimpulkan tidak ada 
heteroskedastisitas pada model regresi yang digunakan.  
Uji Hipotesis 
1. Uji Koefisien Determinasi (Adj. R2) 
Hasil pengujian koefisien determinasi adalah sebagai berikut : 
 
Tabel 6 
Hasil Uji R
2 
dan Adjusted R
2 
Model R R Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 0,151
(a)
 0,023 0,015 0,42849 
  a. Predictors: (Constant), MVA, EVA 
  b. Dependent Variable: Return Saham 
 Sumber : data diolah SPSS (Lihat Lampiran) 
 
Berdasarkan Tabel 4.7 hasil pengujian regresi didapat nilai adjusted R
2
 adalah 
0,015. Artinya seluruh variabel independen yang terdiri dari EVA dan MVA mampu 
menjelaskan variasi dari variabel dependen yaitu return saham sebesar 1,5%, 
sedangkan sisanya dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak diikutsertakan 
dalam model.  
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2. Uji t 
Hasil pengujian adalah sebagai berikut :  
Tabel 7 
Hasil Uji t 
 
  
 
Unstandardized  Standardized  
    
Coefficients Coefficients 
Model   B 
Std. 
Error 
Beta t Sig. 
1 (Constant) 0,116 0,027  4,326 0,000 
  EVA 7,693E-006 0,000 0,153 2,397 0,017 
  MVA -1,480E-008 0,000 -0,006 -0,099 0,922 
A Dependent Variable: Return Saham 
  
Adapun persamaan yang terbentuk dari pengujian regresi di atas adalah 
sebagai berikut: 
Return Saham = 0,116 + 7,693E-006 EVA -1,480E-008 MVA +  
 
Hipotesa 1 
H01 :Economic Value Added tidak berpengaruh positif terhadap return saham. 
Ha1 :Economic Value Added berpengaruh positif terhadap return saham. 
 
Variabel EVAmempunyai nilai sig. 0,008. Nilai sig. lebih kecil dari  0,05 
(0,008 < 0,05), maka H0 ditolak dan H1 diterima. Hal ini berarti penelitian ini 
menyimpulkan EVAberpengaruh positif terhadap return saham. Variabel 
EVAmempunyai koefisien regresi (β1) = 7,693E-006 dan memiliki nilai positif, 
maka dapat disimpulkan bahwa EVA memiliki hubungan signifikan dengan 
return saham. Nilai β positif menunjukkan bahwa variabel X1 mempunyai 
hubungan yang searah dengan Y. Dengan kata lain semakin tinggi EVAakan 
membuat return saham semakin meningkat, dan pengaruh tersebut signifikan 
secara statistik. 
Hipotesa 2 
H02 :Market Value Added tidak berpengaruh positif terhadap return saham. 
Ha2 :Market Value Added berpengaruh positif terhadap return saham. 
 
Variabel MVA mempunyai sig. 0,461. Nilai sig. lebih besar dari nilai 
probabilitas 0,05 (0,461 > 0,05), maka H0 diterima dan H2 ditolak. Hal ini berarti 
penelitian ini menyatakan MVA tidak berpengaruh positif signifikan terhadap 
return saham. Variabel MVAmempunyai koefisien regresi (β2) = -1,480E-008 
dan memiliki nilai negatif, maka dapat disimpulkan bahwa MVA memiliki 
hubungan negatif akan tetapi tidak signifikan dengan return saham.  
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pengaruh Economic Value Added terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil uji t yang terlihat pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa EVA 
mempengaruhi return saham dengan sig sebesar 0,017. Hasil penelitian ini 
menunjukkan mengenai return saham, dimana semakin tinggi EVA suatu perusahaan, 
maka semakin besar pula return saham yang akan didapat. Hasil penelitian diatas 
menyatakan bahwa EVA yang positif menggambarkan bahwa perusahaan mampu 
menghasilkan kinerja keuangan yang efektik dan efisien. Kinerja keuangan yang efektif 
dan efisien dalam hal ini adalah pemakaian sumber daya manusia (human resource) 
yang tepat, yaitu memiliki keahlian dalam bidangnya, serta pemakaian teknologi 
pendukung yang memadai dalam pemrosesan masalah keuangan itu sendiri. Dalam 
bagian keuangan, pemakaian teknologi komputer dalam penyelesaian pekerjaan dapat 
menjadi teknologi pendukung yang akan menciptakan efektivitas dan efisiensi 
pekerjaan karena diharapkan kesalahan dapat dihindari seminimal mungkin, selain itu 
informasi yang diciptakan akan lebih akurat, relevan, tepat waktu dan lengkap.Dengan 
terciptanya kinerja keuangan yang efektif dan efisien maka akanmenarik para investor 
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Jika banyak para investor yang 
menanamkan modalnya,  efek yang didapat adalah harga sahamperusahaan akan naik, 
dan jika harga saham perusahan naik maka tingkat pengembalian yang dihasilkan oleh 
perusahaan akan lebih besar daripada biaya modal atas tingkat pengembalian yang 
diharapkan oleh investor. Dengan pengembalian yang besar tersebut maka perusahaan 
dinilai mampu menciptakan nilai tambah perusahaan secara maksimal. Jika nilai 
tambah yang dihasilkan oleh perusahaan besar, maka akan berpengaruh positif terhadap 
return perusahaan dari sisi capital gainnya. Oleh karena itu analisis EVA dapat 
digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Himawan 
(2009) yang menyatakan bahwa EVA, secara parsial mempunyai pengaruh terhadap 
return saham. EVA dapat menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan 
pemegang saham, mampu memberikan pedoman bagi manajemen untuk meningkatkan 
laba operasi tanpa tambahan modal serta EVA merupakan sitem manajemen keuangan 
yang dapat memecahkan semua masalah bisnis, mulai dari strategi dan pergerakannya 
sampai keputusan operasional sehari-hari (Rudianto, 2006:352). 
Pengaruh Market Value Added terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil pengujian pada uji t yang terlihat pada tabel 4.7 angka 
siginifikansi sebesar 0,922 yaitu lebih besar dari 0,05.Hasil penelitian ini menunjukkan 
MVA tidak berpengaruh signifikan terhadapreturn saham. Hal ini dapat disebabkan 
karena sepanjang tahun 2011 terdapat isu krisis utang dan defisit anggaran akut di 
Yunani yang ternyata berimbas pada pasar keuangan global, termasuk Indonesia. 
Kegiatan eskpor yang mungkin agak sedikit terganggu. Selain itu, tantangan ekonomi 
 148    Pengaruh Economic Value Added dan Market Value Addedter________________ 
 
Volume. 3 Nomor. 2 September  2016 
hal. 135 - 152,  ISSN : 2339-0832 
 
Indonesia pada tahun 2012 justru berasal dari sektor riil didalam negeri. Tentunya pasar 
domestik Indonesia juga menjadi incaran pasar impor terutama dari negara-negara Asia 
akibat mitra dagang mereka di Uni Eropa melemah. Akses ke perbankan yang tidak 
cukup mudah disertai bunga kredit yang mahal, biaya logistik yang tinggi dan tentu 
saja infrastruktur yang tidak memadai dan masalah akut korupsi. Selain itu tarif dasar 
listrik (TDL) naik dan hal tersebut diperkirakan akan menambah inflasi. Ekspektasi 
kenaikan inflasi ini akan membuat ekspektasi kenaikan suku bunga. Tingkat suku 
bunga yang naik akan membuat investor menginvetasikan dananya pada non keuangan 
atau deposito. Sementara MVA tidak berpengaruh terhadap return saham pada saaat 
terjadi inflasi. Selama inflasi perusahaan mengeluarkan biaya lebih untuk 
menyesuaikan terhadap tingkat pertumbuhan ekonomi yang terjadi (Rahayu, Aisjah, 
2013).  
Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Himawan (2009) yang 
mengemukakan bahwa MVAsecara parsial mempunyai pengaruh terhadap return 
saham. Namun penelitian ini mendukung hasil penelitian Trisnawati (2009) yang 
menunjukkan bahwa metode penilaian dengan pendekatan MVAtidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. MVAmerupakan selisih antara nilai 
buku perusahaan dengan nilai pasar saham yang ada. Jika nilai pasar saham perusahaan 
lebih besar daripada nilai bukunya, maka perusahaan dinilai mampu menciptakan nilai 
tambah pasarnya dan perusahaan dinilai dapat memperkaya para pemegang sahamnya. 
KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Hasil penelitian ini menunjukkan kesimpulan berikut ini : 
 
1. EVA berpengaruh signifikan terhadap return saham. Dimana jika nilai tambah 
ekonomis suatu perusahaan meningkat maka akan memberikan pengaruh positif 
terhadap return sahamnya. Dapat disimpulkan bahwa jika perusahaan mampu 
menghasilkan nilai tambah ekonomisnya maka return sahamnya akan ikut 
meningkat. 
2. MVA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini dapat 
disebabkan karena laju inflasi pada tahun tersebut yang terjadi yang menyebabkan 
orang-orang tidak mau menabung di bank dan lebih memilih berinvestasi di 
instrumen keuangan lain seperti obligasi atau membeli emas. 
 
Keterbatasan Penelitian 
Adapun keterbatasan yang dihadapi oleh peneliti dalam melakukan penelitian 
ini, diantaranya adalah : 
1. Penelitian hanya dilakukan pada satu jenis perusahaan saja yaitu perusahaan yang 
bergerak di bidang manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan hanya 
dilakukan pada perusahaan yang go public saja sementara perusahaan  yang belum 
go public belum dilakukan pengujian sehingga perusahaan-perusahaan tersebut 
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belum mewakili total keseluruhan perusahaan yang ada di Indonesia menjadikan 
hasilnya tidak dapat di generalisasikan. 
2. Terdapat beberapa tahun perusahaan yang outlier yang menjadikan data menjadi 
tidak maksimal. 
3. Periode penelitian yang dilakukan hanya selama tiga tahun yaitu tahun 2011 sampai 
dengan 2013 saja. 
 
Saran 
Terlepas dari keterbatasan dalam penelitian ini, hasil penelitian ini juga 
diharapkan dapat memberikan saran bagi pihak yang terkait yang akan membuat 
penelitian dengan tema yang sama. Saran tersebut antara lain : 
1. Bagi penelitian selanjutnya sampel yang dijadikan penelitian diharapkan bisa lebih 
luas lagi, tidak hanya pada perusahaan manufaktur saja sehingga data yang 
dihasilkan akan lebih akurat. 
2. Periode penelitian yang dilakukan lebih diperpanjang sehingga data yang diteliti 
lebih konsisten. 
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